








Penelitian ini manganalisis reaksi pasar atas informasi yang diungkapkan 
dalam Rapat Umum Pemegang Saham Tahunan (RUPST). Penelitian ini berjudul: 
Analisis Reaksi Pasar Disekitar Tanggal Pelaksanaan Rapat Umum Pemegang Saham 
Tahunan (RUPST) Emiten Syariah di Indonesia Berdasarkan Jumlah Kapitalisasi 
Pasar. (Studi pada perusahaan yang sahamnya tercatat dalam Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI)  tahun 2015-2017).  
Tujuan penelitian ini adalah untuk secara empiris menguji terjadinya reaksi 
pasar atas peristiwa RUPST dan mengetahui perbedaan abnormal return berdasarkan 
tingkat kapitalisasi pasar pada perusahaan syariah di Indonesia. 
Populasi dalam penelitian ini perusahaan yang melakukan Corporate event 
RUPST dan sahamya terdaftar dalam Jakarta Islamic Index (JII) dan Indonesia Sharia 
Stock Index (ISSI) selama periode 2015-2017. Jumlah sampel yang dipilih dalam 
penelitian ini adalah 40 emiten. Penelitian ini menngunakan metode purposive 
sampling. Sampel dipilih berdasarkan kategori nilai kapitalisasi pasar yang memiliki 
return dinamis dan selalu melakukan corporate event RUPST tahun 2015-2017. 
Saham dengan perusahaan berkapitalisasi tinggi minimal 6 kali tercatat dalam di 
Jakarta Islamic Index (JII)  periode Desember – Mei dan periode Juni – November, 
pada tahun 2015-2017. Saham untuk emiten berkapitalisasai rendah menempati 
peringkat 115  berdasarkan peringkat kapitalisasi pasar per-Desember 2016. Memiliki 
data penyelenggaraan RUPST, harga saham dan data kapitalisasi pasar yang lengkap, 
sesuai dengan data yang dibutuhkan di dalam penelitian. 
Penelitian ini mengestimasi abnormal return dengan menggunakan Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) sebagai return ekspektasi minimun untuk memperoleh 
abnormal return. CAPM dihitung dengan memasukkan unsur tingkat bebas risiko 
dalam suku bunga dan hasil regresi sederhana antara return pasar dengan return 
perusahaan syariah secara harian. Metode yang digunakan dalam mengukur reaksi 
pasar ini adalah metode Event Study dari Brown dan warner (1985). Peristiwa yang 
diteliti dalam penelitian ini adalah 120 peristiwa,yang merupakan akumulasi dari 40 
sampel dan 3 tahun periode pengamatan RUPST. Periode jendela yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah 11 hari, dengan periode estimasi yang digunakan adalah 
100 hari sebelum peristiwa RUPST. Perhitungan Abnormal return secara harian 
diukur dengan menggunakan aplikasi Microsoft Excel 2016. 
Alat Analisa yang digunakan untuk menguji hipotesis adalah SPSS 24. 
Penelitian ini melakukan uji beda non parametrik karena data yang tidak terdistribusi 





reaksi pasar semua emiten selama tiga tahun dan U-Mann Witney digunakan untuk 
mengukur perbandingan abnormal return antara perusahaan berkapitalisasi tinggi 
dengan perusahaan berkapitalisasi rendah. Hasil uji dari alat analisis  non parametrik 
One Sample Wilcoxon Signed Rank Test dimana nilai signifikansi lebih dari 0,05 dan 
nilai hitung wilcoxon juga lebih besar dari 1955. Pada H=0 atau pada saat RUPST, 
signifikansi senilai 0,819 > 0,05 atau nilai wilcoxon sebesar 2763 > dari 1955, maka 
secara keseluruhan nilai rata-rata abnormal return tidak memiliki perbedaan 
dibandingkan dengan kondisi normal nol. Artinya, tidak terjadi rata-rata abnormal 
return yang signifikan di sekitar tanggal penyelenggaraan RUPST. Maka, hipotesis 
nol (   ) di terima, sedangkan H1 di tolak. hasil uji dari alat analisis non parametrik, 
Mann Witney U menunjukkan signifikansi perhitungan lebih besar dari 5% atau 0,05 
dan melebihi nilai U tabel. Pada H=0 atau pada saat RUPST, nilai signifikansi  0,779 
> dari 0,05 dan U hitung sebesar 1746 > dari U tabel 1308. Maka, hipotesis nol (   ) 
diterima, sedangkan H2 ditolak. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa corporate event RUPST 
menghasilkan Abnormal Return, namun tidak menunjukkan reaksi pasar yang 
signifikan. Begitu pula tidak terjadi perbedaan abnormal return yang signifikan 
berdasarkan tingkat kapitalisasi pasar. Hasil ini dimungkinkan karena peristiwa 
RUPST merupakan peristiwa yang selalu rutin dilakukan setiap tahunnya, sehingga 
investor bereaksi terhadap peristiwa ini sewajarnya saja dan Informasi yang 
dihasilkan dalam peristiwa RUPST tidak perlu dikaitkan dengan ukuran sebuah 
perusahaan. Selama sinyal dari informasi yang dipaparkan memberikan nilai 
ekonomis, maka investor akan merespon informasi tersebut secara objektif. Meskipun 
hasilnya tidak signifikan, namun abnormal return terjadi di sekitar tanggal RUPST. 
Pada H-4,  H-3 dan H-1 sebelum RUPST terjadi abnormal return yang positif. Hal ini 
menyatakan bahwa pasar merespon peristiwa RUPST sebagai sinyal yang positif atau 
terjadinya kebocoran informasi atas penyelenggaraan RUPST. Rekasi pasar yang 
berfluktuatif di sekitar tanggal pelaksanaan RUPST  ditunjukkan dengan rata-rata 
abnormal return yang masih  terjadi hingga H+5. Hal ini menyiratkan lama atau 
berkepanjangannya reaksi pasar terhadap pengumuman yang disampaikan dalam 
RUPST menuju harga keseimbangan yang baru, maka dapat dikatakan bahwa Pasar 
Saham Syariah di Indonesia belum efisien dalam bentuk setengah kuat. 
Implikasi dari kesimpulan di atas yaitu bagi investor, penelitian ini dapat 
melihat perilaku pasar secara keseluruhan dalam menilai kandungan informasi yang 
dipaparkan dalan RUPST. Bagi peneliti, penelitian ini akan memberikan kontribusi 
penting dalam konteks penelitian pasar modal di Indonesia, terutama dalam 
menganalisis kandungan informasi atau reaksi pasar atas penyelenggaraan RUPST 
yang dilakukan oleh perusahaan. 
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This study analyzes the market reaction to the information disclose in the 
Annual General Meeting of Shareholders (AGM). The title of this research is : 
Market Reaction Analysis Around The Date of Period of Sharia Stockholders' Annual 
General Meeting (AGM) in Indonesia Based on Market Capitalization. (Study on 
companies in Indonesia Sharia Stock Index (ISSI) 2015-2017. 
The purpose of this research is to empirically investigate market reaction to 
AGM event and to know the difference of abnormal return based on market 
capitalization rate in syariah company in Indonesia. 
The population in  this study company conducting Corporate Event AGM and 
its shares are listed in the Jakarta Islamic Index (JII) and Indonesia Sharia Stock 
Index (ISSI) during the period 2015-2017. The number of samples in this study are 40 
samples. This research uses purposive sampling method. The sample is based on the 
category of market capitalization value which has dynamic return and always 
conducts corporate event of AGM in 2015-2017. Shares with high capitalized 
companies are at least 6 times recorded in the Jakarta Islamic Index (JII) from 
December to May and June to November period, in 2015-2017. Shares for low-
capital issuers are ranked 115 based on the market capitalization rankings as of 
December 2016. Having data on the AGM, stock prices and complete market 
capitalization data, in accordance with the data require in the study. 
This study estimates the abnormal return by using Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) as the minimum expectation return to obtain abnormal return. The 
CAPM is calculate by incorporating an element of risk-free rate in the interest rate 
and a simple regression result between market returns and daily returns of sharia 
companies. The method used in measuring this market reaction is the Event Study 
method of Brown and Warner (1985). The events in this research are 120 events, 
which is an accumulation of 40 samples and 3 years of AGM observation period. The 
window period in this study is 11 days, with the estimation period is 100 days before 
the AGMS. Abnormal return daily calculations using the Microsoft Excel 2016. 
This study  uses the SPSS 24 to analyze the hypothesis. This research 
performs non parametric difference test because the data is not normally distributed.  
The non parametric Wilcoxon one sample singned rank thes is used to measure the 
market reaction of all issuers over three years and U-Mann Witney is to measure the 
ratio of abnormal returns between high-capitalized firms with low capitalization 





three years and U-Mann Witney is to measure the ratio of abnormal returns between 
high-capitalized firms with low capitalization firms. The test result from non-
parametric analysis tool One Sample Wilcoxon Signed Rank Test where the 
significance value is more than 0.05 and the count value of wilcoxon is also greater 
than 1955. At H = 0 or at the AGM, the significance of 0.819> 0.05 or wilcoxon 
value of 2763> from 1955, then the overall average value of abnormal return has no 
difference with the normal condition of zero. That is, there is no significant average 
abnormal return around the date of the AGM. Thus, the null hypothesis (H01) is 
received, while H1 is rejected. Test results from a non parametric analysis tool Mann 
Witney U shows calculated significance greater than 5% or 0.05 and exceeds the 
value of U table. At H = 0 or at the AGM, the significance of 0.779> from 0.05 and U 
arithmetic is 1746> from U table 1308. Thus, the null hypothesis (H02) is accepted, 
whereas H2 is rejected. 
The results of this study indicate that corporate events AGMS produce 
Abnormal Return, but do not show a significant market reaction. Similarly, there is 
no significant abnormal return difference based on the market capitalization rate. 
This result is possible because the AGM is an event that is always routinely ini every 
year, so investors react to this event naturally only and Information generate in the 
AGM event does not need to be associated with the size of a company. As long as the 
signal from the information presented gives an economic value, the investor will 
respond to the information objectively. Although the results are not significant, the 
abnormal return occurs around the AGM. In H-4, H-3 and H-1 before the AGM there 
is a positive abnormal return. This states that the market responds to the AGM as a 
positive signal or the occurrence of information leak over the AGM. A fluctuating 
market reaction around the date of the AGM is indicated by the average abnormal 
return that still occurs up to H + 5. This implies a long market reaction to the 
announcement submitted at the AGMS to a new equilibrium price, it can be said that 
the Sharia Stock Market in Indonesia is not yet efficient. 
The implications of the above conclusions are: for investors, this study can 
see the overall market behavior in assessing the information content  in the AGM. 
For the researcher, this research will make an important contribution in the context 
of capital market research in Indonesia, especially in analyzing information content 
or market reaction to the AGM held by the company. 
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